




况相关 。因此 ,除了系统性因素的影响外 ,股改对价应该表现公司差异 。多元回归结果表












































净率法 、超额市盈率法 、企业价值不变法 、追溯复权
法等。②本文 94家样本公司的对价支付情况如图 1
所示(横轴为每股流通股所获对价数 ,纵轴为公司家




























































































































个被解释变量 Y =expi -constant 或 Y =expi -









(ROE)和 Tobin' s Q ,分别用以代表公司价值与公司
成长能力 , ⑥并分别进行回归。
对于 ROE的计算 ,我们取样本公司 2002-2004
















































Y与 ROE的负相关关系 、以及 Y与 PE 、PB 、CONR、
RANNS的正向相关关系 ,但这种相关关系不应是无














































































R2 0.0049807 0.0012527 0.19711 0.20309 0.18716 0.19711
 R2 0.15149 0.15781 0.14097 0.15150
DW 1.9698 1.9726 2.0339 2.0224
　　注:括号内为 t值;＊表示在 5%的水平下显著 , ＊＊表示在 10%的水平下显著。







公司价值的指标 ROE 、Tobin' s Q 都没有通过检验 。






















施或拟实施)趋势如图 2 所示(截至 2006年 3月 13















这个模型中 ,两人按轮流出价的方式分一块蛋糕 1 ,
x 是参与人A的份额 ,1-x 是参与人 B的份额 ,两人
的贴现因子分别是δ1 、δ2 。
 13在有限博弈的情况下 ,  14
如果0<δi<1(i=1 ,2),精练的均衡结果取决于贴现
因子的相对比率 、博弈时期长度 T 和谁在最后阶段























































司的非流通股股东历史超额所得较小 , “蛋糕”为 1;
垃圾公司的非流通股股东历史超额溢价所得较大 ,
其“蛋糕”为 , >1———有必要提醒的是 , xVC及 xGC
是蛋糕分割中股改公司所占的相对比例 ,两类公司
所得蛋糕的绝对数额分别为 xVC和 xGC ,相应地 ,其
流通股股东所获对价补偿的绝对额———相当于对价
数 ———则分别为 1-xVC和 (1-xGC)。
两类流通股股东———长期(价值)投资者 VI 和














后 ,投资者帐面有盈利 , 但盈利并没有对价数那么
大;两类公司的填权幅度分别为α(1-xVC)和 β[ 
(1-xGC] (α和 β是折扣系数 ,与预期有关 ,是时间 t
的函数)———对应于股票市场齐涨共跌假设 ,短期内





这样 ,由假设 1 ,有δSI<δVI ,δSI※0;由假设 2 ,两
类公司都不是无限耐心的 ,即δVC<1 , δGC<1;由假








对于绩优公司与长期投资者的博弈 ,蛋糕是 1 ,
达成均衡后双方的支付分别是 x和 1-x;对于垃圾
公司和长期投资者的博弈 ,总蛋糕是 ,达成均衡后































Eπ,即δSI※0 ,那么只要 Eπ为正 ,






的大小取决于α(1-xVC-SI)或 β[ (1-xGC-SI)] ,即:
EπVC-SI=α(t)(1-xVC-SI(t)),或
EπGC-SI=β(t)[ (1-xGC-SI(t))]
其中 Eπ/ α>0 ,dα/dt>0; Eπ/ β >0 ,dβ/dt<

















































[ 1/( β2)] dβ/dt , x＊VC-SI(0)=A0 , x
＊
GC-SI(0)=B0
其中 ,V[α,β]是控制变量α与 β 的泛函 ,其目标
是最大化股改公司各阶段所得蛋糕绝对额的现值之




























期内 α=β ,根据博弈②和④, (1-x＊VC-SI)=[  (1-
x
＊









由博弈 ②和④,由于 dα/dt>0 , dβ/dt<0 ,因而
d(1-x＊VC-SI)/dt =-(Eπ0/α














































































































③有人可能会说 , 以前 ,在股权分置的情况下 ,大股东经
常侵犯小股东的利益 ,所以要给予对价补偿。 笔者认为 , 这
是另外一个层次的问题 ,与股权分置并不直接相关:在全流





溢价方式 , 有诸多分析 ,本文不赘述。










⑨曼瑟尔·奥尔森:《集体行动的逻辑》 ,中文版 ,上海 , 上
海三联书店 、上海人民出版社 , 1996。




素 ,由于各地股改进展差异较大 , 部分省市数据较少 , 本文没
有对此进行量化研究。我们将在下一部分对此进行理论上
的分析。
 12张维迎:《博弈论与信息经济学》 , 200 ～ 207 页 , 上海 ,
上海三联书店 、上海人民出版社 , 1996。
 13对贴现因子的简要理解是 , 博弈如在第 t期结束 , 且 t
是参与人 1的出价阶段 , 则参与人 1 和参与人 2 的支付现值
分别是:π1=δ
t-1
1 x1 , π2=δ
t-1
2 (1-x1)。
 14Stalh , I., 1972.Bargaining Theory.Stockholm School of
Economics.
 15我们没有提及股改中的投票环节。但请注意 , 在当前









 17为正而不能为零 , 因为没有哪个投资者愿意追求零收
益。
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